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Based on quarterly industrial portfolio holding for 42 investment funds 
that all portfolio been publiced during 1 July 2001 to 30 June 2004,this study 
finds that investment funds are lag-0 momentum investment and lag-1 
contrarian investment by “ momentum investment measure” and “portfolio 
change measure” . The result also show that there exist a significant negative 
relation between lag-0 momentum measure or lag-1 momentum measure and 
funds performance,specially,buy stocks from losing industries and sell stocks 
from winning industries can improve funds performance. Decompose fund 
returns into the cross-sectional variance of expected returns、lead-lag effect 
and the average serial covariance of the idiosyncratic componet of returns by 
stock price differential reactions to firm-specific information and common 
information. Performance deposition to the funds with lag-1 momentum 
investment find the cross-sectional variance of expected returns and lead-lag 
effect increase insignificantly momentum profit. The average serial covariance 
of the idiosyncratic componet of returns does not increse momentum profit 
and contribute most of performance for fund, overreaction to 
industrial-specific informantion is main source. 
The dissertation includes four chapters as follows： 
Chapter 1：Reviews the literature on investment strategies、models 
modified for funds performance evaluation and performance decomposition of 
secruities investment funds . 
Chapter 2：The study methodologr and data .The chapter discusses the 
data and empirical models used in this dissertation . 














empirical result and gives the explanation .  
Chapter 4：Conclusion and limits .Pointed out some limitations and 
suggestions of the study 
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第一章  文献述评 
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象” 。De Bondt 和 Thaler(1985)观察到美国股市存在所谓“过度反应”现
象(over reaction)，他们将过去三年累计超常收益最高和最低的 35 家公司
分别构成“赢家组合”与“输家组合” ，发现三年后“输家组合” 的累
计超常收益明显超越“赢家组合” ，因此采用低买高卖的投资策略可获
得较高报酬。而 Jegadeesh 和 Titman(1993)发现前期表现好的股票在 3 至
12 个月的较短持有期内依旧表现较好，此时采用买入前期价格持续上升
的股票而卖出前期价格持续下降的股票能获得显著的超额收益。 




























其中， tjw , ： t季度末投资组合中资产 j 所占比重 
1, −tjw ： 1−t 季度末投资组合中资产 j 所占比重 
ktjR −, ： 1−− kt 季度到 kt − 季度资产 j 的报酬率 
T ：样本期数 
N  ：投资组合中的资产总数 
M 显著为正说明投资者为动量投资者，显著为负则为反向投资者。
文章通过研究美国 1975 年－1984 年间 155 只基金的交易策略，发现 77
％的基金为买方动量投资者（Buy momentum investors），而卖方动量投资









市场中所有基金对某只股票 j 持有量的变动： 


























,               （1－2） 
其中， tjH , ：所有基金在 t季度末对某只股票 j 持有股份数， 
1, −tjH ：所有基金在 1−t 季度末对某只股票 j 持有股份数， 











































,,,                  （1－3） 
其中， tjP ,  ： t季度末股票 j 的价格， 
tjiH ,, ：基金 i 在 t季度末对某只股票 j 持有股份数， 
N  ：基金中的所持有股票总数 
从 1−t 季度末到 t季度末基金 i对某只股票 j 的“交易测度”则为： 


























,,         （1－4） 



























































ktjR −,   （1－5）  





到 Moskowitz 和 Grinblatt(1999)提出个股动量现象中的产业动量效应，他
们发现了动量效应中独立于微结构效应、个股动量和平均收益的截面分散
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统方法是从风险调整报酬、择机能力和择股能力这三方面来展开的。伴随
着 CAPM 的发展，Treynor(1965) 、Sharpe（1966）和 Jensen（1968）提
出了三个经典投资组合评价方法：夏普比率(SR)、特里偌比率(TR)、詹森
















      ( ) tjtftmjjtftj uRRRR ,,,,, +−+=− βα            （1－6） 
在（1－6）式中， tjR , 、 tfR , 和 tmR , 分别表示投资组合、无风险资产





































Grinblatt 和Titman（1989b）构造了四个不同的基准组合来计算 Jensen  
α  ，这四个基准组合分别是：CRSP 等权指数、CRSP 价值加权指数、（根
据规模、分红及以往收益率来划分股票的）10 因素基准和 8 组合基准。
他们发现，将詹森方法运用于“8组合基准”中发现，那些积极成长型基
金的业绩最好。而 Elton、Gruber 和 Blake（1996）则建立了一个“四指
数”模型以评估风险调整业绩： 
( ) ( ) tjtftBBjtGVGVjtSLSLjtftSPSPjjtftj uRRRRRRRR ,,,,,,,,,,,,, +−+++−+=− ββββα
（1－8） 
其中， tSPR , ：标准普尔 500 指数在时期 t的收益率， 
      tSLR , ：小盘股指数与大盘股指数在时期 t的收益率之差， 
      tGVR , ：成长股指数与价值股指数在时期 t的收益率之差， 
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